





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































経常収支 長　　期 基礎的 短期資本
1賜瞬 籍箋陣収支 資本収支 収　支 収　　支
誤差脱漏 総合収支
昭和37年 △48 401 △420 △29
172 124 107 6 237
38年 △780 △166 △569 △45
467 △313 107 45 △161
39年 △480 377 △784 △73
107 △373 234 10 △129
40年 932 1，901 △884 △85 △415
517 △61 △51 405
41年 1，254 2，275 △886 △135 △808
446 △64 △45 337
42年 △190 1，160 △1，172 △178 △812 △1，002
506 △75 △571
43年 1，048 2，529 △1，306 △175 △239
809 209 84 1，102
44年 2，119 3，699 △1，399 △181 △155 1，964
178 141 2，283
45年 1，970 3，963 △1，785 △208 △1，591
379 724 271 1，374
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0 ゐ　　b’　　a　　a’
　第3．1．0図
ドル為替
は供給曲線と図のような位置で交わってい
る。そうuして現実の為替レートはたとえばrl
になっているとしよう。この需要関数と供給
関数は財およびサービスの輸出，輸入に関す
るものであるとしておこう。それは短期資本
移動にともなう問題，あるいは長期資本移動
にともなう問題をいまの考察からのけておき
たいからである。つまり外国為替の需要は
財・サービスの輸入の結果であり，外国為替
の供給は財・サービスの輸出の結果であると
国際金融の基礎理論（渡部）
想定するのである。このような想定のもと
で，いま為替レートがrlに固定されている
としよう。その場合，外国為替の需要はOb
で表わされ，その供給はOaで示されるであ
ろう。このような状況で，いま為替レートが
r、からr2に低下したとしよう。これはrlの
もとでは外国為替の超過供給が為替市場に現
われる。したがって金融機関は為替市場に出
現して外国為替の超過供給を吸収しなければ
ならない。このような状況が持続した場合，
国際流動性ポジションは強化されすぎること
になり，何らかの対策が必要になってくる。
ここで為替レートの変更が行なわれるという
わけである。
　rlからr2へと為替レートが切上げられた
としてみよう。為替レートの切上げはグラフ
においては，縦軸にそって，原点へ近づくこ
とである。さて為替レートがr2になったと
しよう。この切上げによってもちろん輸入需
要は増大し，輸入額もふえる。外国為替の需
要はob）となる。しかしそれに対応し℃輸出
もまた増大し，外国為替の供給は0〆となる
であろう。それぞれ増加分は外国為替の需要
についてはbb’，外国為替の供給については
adというわけである。そうするとこの為替
レートのrlからr2の切上げによって，外国
為替市場における需要と供給の増加分がどう
なるかはゴ概に匿いえな帆こと力茎わかる。そ
れは最初，為替レートがどのような水準に固
定され，そうしてそのレートのもとでの外国
為替の需要と供給はいかなる水準であった
か，またそこから為替レートが一定パーセン
ト切上げられたときに，それぞれ外国為替の
需要と供給は何パーセント変化するか，そう
いったことに依存する。いいかえると，為替
レートの切上げが行なわれるとき，その点に
おいて需要曲線と供給曲線がどのような位置
にあり，どのような勾配をもっているかに依
存するであろう。両国における各種生産物に
たいする需要の価格弾力性がそれらによって
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決定される。それぞれの国において，輸入さ
れてくる生産物の価格が為替レートの変化に
よって影響されたときに，消費者がどのよう
に消費態度を変更するかはその弾力性に依存
する。この点をつぎに説明しよう。
3．2　レート切上げと貿易収支
　われわれの考察では，いま為替の需給はも
っぱら財・サービスの輸出・輸入で表わされ
ていたので，外国為替にたいする超過供給は
財・サービスにおける輸出超過にひとしい。
いまそういう状況のもとで為替レートが切上
げられ，その結界輸出が変化し輸入が変化
し，経常収支が変化するのであるから，次の
ような式が考えられる。
　　　　　　　AB＝∠「X－∠tE　　　　　（3．2．0）
これは経常収支の変化分（AB）が輸出の変化
分（dX）から輸入の変化分くAM）を差引い
たものにひとしいということを表わしてい
る。もちろんこれは金額表示である。為替レ
ートの変化が輸入価格の変化を意味すること
はいうまでもない。それは両国にとってまっ
たく同じである。為替レートが10パーセント
切上げられるならば，輸入価格は10パーセン
ト低下する。そうして相手国における輸入価
格は10パーセント上昇する。したがって為替
レート切上げの影響は両国における輸入財の
価格の同一パーセントでの変化を意味してい
る。したがって輸入がどれだけ増大するかは
この輸入財の価格下落にたいして，日本の消
費者かどのように反応するか，いいかえると
輸入需要の価格弾力性に依存するのである。
同様のことは輸出についてもいえる。輸出が
どの程度上昇するかは，相手国の需要者がこ
の価格上昇にたいしてどのように反応するか
に依存するであろう。価格が上昇し，生産物
そのものにたいする需要は減少しても生産物
の数量×価格で表わされた需要額，つまり日
本からの輸出額がどのように変化するかは，
一義的にはいえないのである。したがって場
国際金融の基礎理論（渡部）
合によってはこれが増加することがありう
る。第3．1．0図の場合にはまさにそうしたケ
ースが示されているのである。その場合には
どの程度輸出額がのびるかということによっ
て経常収支の動きが決定されるであろう。し
たがって輸出額に関しても同じく外国におけ
る輸入需要の価格弾力性が問題である。たと
えば第3．2．1図のような場合には為替レート
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第3．2．1図
ドル為替
の切上げは明らかにその国の経常収支を悪化
させる。dEはbb’がプラスとなっているか
ら増大する。しかし輸出はaa’であり，これ
はマイナスとなっているので経常収支は確実
に悪化するのである。為替レートの切上げ自
体で黒字の解消を意味しているのであるか
ら，こうした事態であれば問題はない。しか
しながらもし第3．2．0図のような場合である
ならば，かえって経常収支の黒字が増大す
る。第1．6．4図ではたまたまbb’とaatとは
ひとしくなっているけれども，読者は黒字が
増大するケースが起りうるということを容易
にグラフからよみとることが可能であろう。
しかし，為替レートの切上げによって経常収
支が悪化する，すなわち黒字の解消が進行す
るようなケースが一般的と考えられる。しば
しばマーシャル・ラー・ナー条件というのが引
用されるが，それは為替切上げの結界，黒字
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の解消が進行するのを保証するための条件で
ある。マーシャル・ラーナー条件についての
詳しい説明は省略するが，これは両国におけ
る輸入財にたいする需要の価格弾力性の和が
1よりも大きいということである。一般に国
際競争力が強化される場合，その部門の輸出
シェアは増大する。すでに述べたように，そ
のような輸出シェアの増大はその部門の生産
物の輸出価格の相対的な低下を通して実現さ
れるが，その輸出価格の相対的低下はその背
後でコスト・ダウンが可能になるような技術
進歩と設備投資がおこなわれていることを意
味する。言うまでもなく，この国際競争力の
強化はそのときの為替レートの下において実
現されるものである。したがって，為替レー
トの切上げは，技術進歩と投資によって実現
された競争力の強化を部分的に打ち消す作用
をもっている。この点が，為替切上げが国内
経済にたいしてあたえる第一の効界である。
為替切上げがあたえる第二の効界は交易条件
にたいするものである。
　輸出価格と輸入価格の比率は一般に交易条
件と呼ばれているが，この交易条件は為替レ
ートの切上げによってその値を増加せしめら
れる。いま，輸出価格をPx，輸出量をX，
輸入価格をPm，輸入量をMとしょう。価
格PxのもとでXだけの輸出をおこなうと，
その国の輸出によって得られた手取り金額は
P。・Xとなる。いま，この金額をすべて輸入
にふりむけるならば，Pmの価格でMだけ
の輸入量をおこなうことができる。したがっ
て，つぎの関係が成立する。
　　　　　　　Px・X＝Pm・M　　　（3．2．1）
　この式の右辺は輸出によって得た代金をも
って得られるはずの輸入額をあらわしてい
る。これを書き換えると
　　　　　　　P。！Pm＝M／X　　　（3．2．1）
となる。右辺はそのときの輸出量一単位にた
いして得られる輸入量の単位数をあらわして
いる。左辺はいうまでもなく，いま定義した
国際金融の基礎理論（渡部）
交易条件である。
　経済成長に伴ってコスF・ダウンが実現
し，その結界として輸出価格が低下するなら
ば，競争力は強化されるが，交易条件は当然
悪化することになるであろう。経済成長の結
果として，一単位の輸出量と交換に獲得でき
る輸入量の単位数は減少する。
　交易条件の悪化は相手国の経済にたいして
：有利な結果をもたらす。なぜなら，相手国は
いままでと同じ一単位の輸出をおこなうこと
によって，当該国から今までよりも，より多
くの生産物を輸入することができるからであ
る。これは国際競争力を強化した当該国の国
民的努力の一部が海外へ流出してしまうこと
を意味している。相手国は，特別に技術進歩
を導入してその産業の近代化をはかったわけ
ではないのに，今までどおりの輸出をおこな
うことによって，これまでよりも，より多く
の輸入財を入手することができる。
　競争力の強化が技術進歩を伴った投資を媒
介として実現される以上，通常その国の経済
成長率は相対的に高まる。したがって，その
国の国民総生産は他の国の国民総生産よりも
より大きい伸び率で上昇しつづけ，一人当た
り国民総生産もまたより早い速度で増大し，
その国の消費水準も高まっていく。したがっ
て，国民的努力の一部が国際競争力の強化を
通じて国外へ流出していく過程は，明瞭に具
体的には意識されないであろう。当該国の人
びとは，従来のものよりも優れた生産物を，
これまでよりも安い価格で入手し，消費する
ことができるようになるからである。しか
し，疑いもなくその一部は海外へ流出し，海
外諸国の消費水準の増大に貢献する。
　交易条件の悪化は，それ自体としては，そ
の国の国民的厚生にたいしてマイナスの効果
をあたえ，潜在的にはその阻害につながる。
　技術的進歩をその生産機構に取り入れ，旺
盛な設備投資をおこない，たえずその経済を
成長させている国では，この交易条件の悪化
が国民的厚生の阻害へそのまま顕在化した形
ではつながってこない。それだけにこの国民
的厚生の立場からの考察がしばしば無視され
ることになる。しかし無視されると否とにか
かわらず，その国の経済の発展のために投じ
られた国民的努力の一部が交易条件の悪化を
とおして海外に流出するという事実が厳とし
て存在している。
　為替レートの切上げをはかった場合，輸出
価格が上昇し，当該国の産業の国際競争力は
部分的に打ち消される。ところが，この輸出
価格の上昇は交易条件を有利にする。そし
て，この交易条件の有利な変化が国民的厚生
にあたえ1効果は明らかにプラスである。経
済成長の過程において投じられた国民的努力
の海外への流出部分はその交易条件の有利な
変化によって部分的に縮小されるからであ
る。
　ここで，国際収支の黒字の経済的意味につ
いて言及しておきたい。一つの国民経済をと
った場合，その国内で消費できる生産物の大
きさはその国内で生産された生産物とその国
が外国から輸入した生産物から成りたってい
る。通常，その国は輸出もおこなっているか
ら，この輸出される部分は全体からさし引か
れる。そうすると，その国で人びとが実際に
消費できる生産物の大きさは国内生産物と輸
入財の数量から輸出財の数量を差引いたもの
になる。経済のなかで消費できる生産量は，
もし輸入と輸出がひとしければ，その国内生
産量にひとしいものとなるであろう。しか
し，もし輸入よりも輸出の方が大きければ，
その社会全体として消費できる生産量は縮小
する。その逆にもし輸入が輸出より大きけれ
ば，その社会の人びとはその国内生産量以上
の生産物の消費をおこなうことができるであ
ろう。
　もちろん，事態はこのような差引き計算に
よるだけでは解明できないいくつかの間題を
もっている。とくにつけ加えなければならな
国際金融の基礎理論（渡部）
い点は次の点である。その国の国際競争力が
強化されたために輸出が輸入を上回るような
状況が持続している場合，通常，その国の国
内生産量それ自体が大きく増大している。し
たがって，その当該国で消費しうる生産量の
絶対水準は輸出超過によって必ずしも減少す
るわけではない。
　しかし，国際収支の黒字という事態は潜在
的に国民的厚生にたいするマイナス要因を含
んでいるということである。そのことはその
国の生産量が一定であるとして輸出数量と輸
入数量との差がプラスである場合とマイナス
である場合を比較してみればただちにわか
る。したがって，国際収支の黒字幅が拡大す
る過程では，つねにその社会の消費可能な生
産物の数量は海外に流出することになる。
　いまきわめて極端なケースを考え，その国
の全生産量をことごとく輸出してしまい，輸
入量がゼロであるとしてみよう。そうすると
輸出代金としての国際通貨は蓄積されるかも
しれないが，その社会では消費可能な生産物
は文字通りゼロとなってしまう。その極端な
状況において，国民的厚生はゼロの水準に低
下してしまう。経済の成長過程では，このよ
うな国民的厚生の阻害の側面は全体としての
生産量の拡大によっておおい隠されてしま
う。しかも，通常，国際収支の黒字の実現が
ある程度可能でなければ，経済成長を遂行し
ていくことはできない。なぜなら，その国の
必要とする資源や生産物を輸入できない場
合，経済の成長そのものが不可能となってし
まうからである。
　しばしば，経済成長のスピードがあまりに
も早すぎる場合，その国の国際収支はその成
長を阻止する天井要因として作用する。した
がって，実質的な国民総生産の増大によって
国民的厚生を相対的に高めようとする場合，
多かれ少なかれ国際収支の制約を考慮にいれ
なければならない。その制約を打破するに
は，十分な黒字を実現しうるだけの輸出増大
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が必要なのである。しかしながら，この国際
収支の黒字のなかに潜在的に含まれている国
民的厚生のマイナス効界は決して無視されて
はならない。国際収支の黒字の累積過程で生
産物の増加のために投下された国民的努力の
一部が，外国へ流出してしまう。その意味か
ら言うならば，国際収支の黒字の累積という
事態は，別にそれ自体として望ましいものと
いうわけにはいかない。
　その国の経済力と国際競争力が著しく強化
され，もはや国際収支が経済成長への阻害要
因として立ちはだかることがないような状況
に達した場合，そのことはますます当然のこ
とになる。
3．3　経済成長過程における為替レート調
　　整問題
　ここでは，この問題を取り扱うにあたって
事例を用いることにしよう。事例として1971
年末における国際為替レート体系の一斉調整
をとりあげ，為替レート調整を経済成長の視
点から考察しておくことにしょう。これは，
固定為替レート体系の一斉調整という意味
で，戦後におけるはじめての経験であった。
さきに言及したように，部分的調整は，ポン
ド，マルク，フランなどを中心としてこれま
で何度かおこなわれてきたが，この1971年末
におけるような一斉調整はかってなかったこ
とであった。その一斉調整は各国間における
国際収支不均衡の累積的進行一とくにアメ
リカのそれを直接的な原因としていた。
　この国際通貨の一斉調整は，世界経済の発
展にとって二重の意味をもつと考えられる。
一つは為替レート体系の調整方式に関するも
のである。この一斉調整にはいるまでの過程
では，各国はそれぞれバラバラな行動をとっ
てきた。すでに71年5月には，西ドイツとオ
ランダはその為替レートをフP・一・トさせた。
抜きさし難い状況と判断したアメリカは8月
15日を期してドルの金免換を公的に停止し，
国際金融の基礎理論（渡部）
それに続いて西ヨーロッパの他の諸国もいち
早く為替レートをフロートさせ，今回初めて
スペキュレーターの攻撃をうけた日本は，そ
れに無駄な抵抗を試みたあと，最後にその円
をフロートさせた。このようななし崩し的な
変動為替相場制の採用は，事実上，これら工
業国間の新為替レート体系を見出すための模
索過程であった。その収拾は，主要工業国の
金融責任者が一堂に会し協議をかさねたうえ
で，為替レート体系の全面的調整を行なうと
いう形で行なわれた。もちろん，こうした協
議方式はこれが初めてではない。関係主要国
の金融責任者の協議によって為替レート体系
を操f乍するというやり方は，1967年のポンド
切下げのさいにも用いられた。しかし，ポン
ド切下げの場合と根本的にちがう点は，今回
の調整にあたっては，ドルをはじめ主要工業
国の通貨のことごとくが対象となり，変動相
場制の一時的採用によって旧レートに変わる
べきレートを模索したという点である。
　さらに，次の点が指摘される。それは，各
国産業の国際競争力の相対比率に著しい格差
が生じたときの処理方式に関することであ
る。アメリカはその貿易収支の改善を行なう
ために，かつてイギリスがポンド防衛にあた
って行なったと同様な輸入課徴金の設定を行
なった。これは西ヨーロッパ諸国や日本のみ
ならず開発途上国からも強い批判を受けた
が，国際競争力の格差是正は，この設定によ
って貿易制限政策へさらに傾斜するかにみえ
た。これに先だって行なわれた日米繊維問題
が象徴するように，自主規制の形をとった貿
易制限政策が次々と実行されたことから，国
際競争力の格差是正がこうした貿易制限政策
に大きく依存する危険が，しだいしだいに高
まっていたのである。しかし格差の是正は，
本来，為替レートの多角的調整をとおして行
なわれるべきであり，個々の国の制限的貿易
政策によって行なわれるべきものではない。
かりに行なわれるとしても，それは緊急避難
50
に類すべきものである。幸いにして，先般の
通貨調整にあたっては，この伝統的な視点
が，アメリカの輸入課徴金廃止の合意によっ
てともかくも貫かれた。世界貿易の発展に，
このことがいかに重要な意味をもつかは，改
めて述べるまでもない。
　そもそも戦後世界経済をゆさぶるような国
際通貨不安をひき起こしたものは，過去25年
間にしだいに明白となってきた各国産業の不
均等な成長，とくに先進工業国間における不
均等な工業成長であった。その源泉である投
資は，短期的には需要を拡大するが，長期的
にはその国の生産性をたかめ，供給を拡大す
る。技術進歩を体現する成長が，そのままそ
の国の工業製品の国際競争力を高めることIC
なるのは当然である。もちろん，貿易政策や
対外政策の相違が，国際収支の不均衡に深い
関連をもつことは十分に認めなければならな
いが，そうした政策の相違に国際収支不均衡
の拡大現象を還元してしまうことはできな
い。
　世界各国は，戦後確立されたIMF体制の
政策原理を前提として，それぞれの経済運営
をはかってきた。1940年代後半にその形を整
えた最初の為替レート体系は，各国産業の国
際競争力の顕在的（部分的には潜在的）水準
に適合していると想定されていた。その為替
レート体系のもとで，国際収支の均衡を実現
することが経済政策運営の基準となりえたの
は，その想定が暗黙のうちに一般的承認をう
けていたからである。しかし，国ごとに成長
要因のスペクトラムに相違があり，また実現
される政策内容が異なっている以上，時間の
経過とともに各国の国際競争力の相対水準
は，当初の水準からシフトせざるをえない。
そうなった場合，当初に設定された為替レー
ト体系と各国の国際競争力の相対水準との対
応関係もまた変化せざるをえないであろう。
　さらに国際競争力の相対水準のシフトがひ
とたび出現すると，既存の為替レート体系と
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の不対応は，ますます増大されることにな
る。つまり為替レート体系が固定されている
かぎり，国際競争力の相対水準が強化された
国ではますますそれが強化され，逆に低下し
た国ではますますそれが低下する，という累
積過程がおきる。
　この累積過程が一定期間継続するとき，当
初の為替レート体系とシフトした国際競争力
の相対水準とのギャップは，ぬきさしがたい
ものになるであろう。そのときこと累積過程
の進行を阻止するものは，いうまでもなく競
争力の相対水準のシフトに適合した為替レー
ト体系の調整である。
　現実が常にこのとおりに進行するとはかぎ
らな込が，　「他の条件」に変化がなければ，
この基本的なメカニズムは貫くであろう。し
かし，現実においては「他の条件」は変化
し，基本的なメカニズムは撹乱されざるをえ
ない。当面の分析視角からみて，とくに問題
となる「他の条件」は，貿易政策とインフレ
ーションである。
　貿易政策はもともと擬装された為替調整と
しての機能をもっている。たとえば，典型的
な例として国境税を取上げてみよう。西ドイ
ッは1967年マルク調整にさきだって国境税を
設定した。輸出にプラスの課税を行ない，輸
入にマイナスの課税を与えるこの国境税は，
為替レートを実質的に切上げたと同じ効果を
考える。当時，国際収支の黒字累積の結果，
激しいスペキュレーションに見舞われた西ド
イツが，このような擬装された為替レート調
整を行なったことにたいして，さしたる批判
の声はあがらなかったが，この国境税方式は
そのまま赤字国が逆の形で採用できるもので
あった。
　事実，アメリカが昨年の8月15日にその設
定を発表した10％の輸入課徴金は，輸入にた
いしてのみプラスの税率を課せられた国境税
（輸出に対してはゼロ）にほかならず，それは
為替レートの擬装された切下げだった。関税
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は国境税とは異なり，それぞれ個別製品にた
いし異なった税率が適用される課税で，差別
的為替レートの設定と同一の効果をもってい
る。その経済的機能からみるかぎり，貿易政
策の設定は既存の為替レート体系の擬装調整
としての機能を果たすのである。
　各国の貿易政策に大きな不平等が存在して
いるとき，既存の為替レート体系はそれによ
って実質的調整をうけていることになり，他
国より輸入制限的な貿易政策をとっている国
の為替レートは，それだけ実質的には切下げ
られていることになる。したがって直接的輸
入制限政策の制限度に国際的格差が存在し，
また関税率の加重平均値に国際的格差がみら
れるとき，実質的には為替レート体系に擬装
された上づみ，または割引きが実施されてい
るのである。
　現在でこそ，日本の制限的貿易政策の制限
度は，アメリカやヨーロッパ諸国に比較し
て，それほどひどいものではないが，この段
階までの長い期間，日本はそうした貿易政策
をとおして実質的には為替レートを切下げて
いたことになる。また，EC諸国が域内にお
いては関税を撤廃あるいは低水準にとどめ，
域外にたいして共通関税を設定していると
き，そのもつ効果はまさに差別的為替レーF
設定に等しい。こうした制限的貿易政策の擬
装された為替調整機能を過小評価してはなら
ない。
　ついで，インフレーショソに視点を移そ
う。現在インフレーションは先進工業国をお
おっている，のろわれた暗雲であるが，その
進行状況は各国まちまちである。とくに貿易
面からみるとき，インフレーションの進展
は，その国の輸出に悪影響を与え輸入を促進
する。より厳密にいうならば，消費者物価の
上昇が激しければ激しいほど輸入増大が生
じ，輸出物価の上昇が激しければ激しいほど
輸出減退が生じる。したがって，インフレー
ショソの進行は，為替レートの実質的な変更
と同一の効果をもっている。
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4外国為替市場とスペキュレーション
4．1外国為替の先物取引
　短期資本における自律的な取引は主として
民間部門を中心として行なわれる。1年未満
の期間内に満期の到来する有価証券がその対
象である。具体的には銀行預金・当座貸（借）
越・貸付け（借入れ）などからなるけれども，
貸付け（借入れ）は手形を通じて行なわれる
ものをも含む。場合によっては浮動株を含め
ることがある。民間の経済主体（家計と企業）
がこれらの有価証券類を保有しようとすると
きの動機は決して単一ではない。ある家計
（または企業）はまったく経済外的な理由（たと
えば政治的社会的理由）によって外国の銀行へ
預金するかもしれない。また，他の家計（ま
たは企業）は，各国の銀行が提出する利子率
の格差を十分に考慮したうえで，外国銀行へ
預金するかもしれない。これは単に銀行預金
にとどまらない。もし，他の国の銀行から貸
付けを受けるほうが，いまの取引銀行から貸
付けを受けるよりも有利であるならば，そち
らをとることになるであろう。そうして，一
般的にはこのような貸付条件が重要な誘困と
なることは確かである。もし，資本が長期の
ものであるならば，このような直接的な貸付
条件のみが，重要な要因になるということは
ありえないかもしれない。直接的な貸付条件
よりもさらに基礎的な条件（たとえば，利潤率
や経済成長率など）が重視される。しかし，短
期資本の場合には，直接的な借入，貸付条件
が支配的な誘因となるものと考えてさしつか
えない。この場合にも，将来にたいする期待
の変化の程度は，やはり影響をもつことにな
るであろう。貸付条件は，何よりもまず利子
率によって代表されるけれども，もし利子率
が将来において有利に変化するかもしれない
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と期待されるならば，現在時点において貸付
けを行なうよりは有利に変化したあとで貸付
けを行なおうとするであろう。また，もし将
来において利子率が下落すると期待されるな
らば，現在時点において貸付けを行なおうと
する。各国における利子率の変化にたいする
期待はそれぞれ国ごとに異なるのみならず，
経済主体ごとに異なる。したがって，現在に
おける利子率の国別配列と将来における利子
率の国別配列にたいする期待に対応して短期
資本の流れは変るであろう。この場合，各国
の利子率は，それぞれの国のあたえるく危険
率〉とでもいうべきものによって割引かれる
ものと考えなければならない。
　利子率の国際間の格差によって移動する短
期資本移動は，国際収支（総合収支）の不均衡
から直接に生じてくる短期資本移動とはまっ
たく種類の異なったものである。さらに，利
子率の将来における変化を織り込んで行なわ
れる短期資本移動は，一種の投機的な動機に
基づくものであるが，この投機的な動機によ
る短期資本移動は期待要素を考慮にいれると
いう意味で，単に利子率の国際間の格差によ
る短期資本の移動とは異なるであろう。この
投機的動機による短期資本移動もまた，国際
収支の不均衡から直接に生じてくるものとは
異なっている。むしろ，これらの資本移動は
国際収支に不均衡（ないしは均衡）をもたらす
性質をもっている。
　いま，しばらくこの投機的な動機による短
期資本移動を考慮しないが考察をすすめてい
くことにしよう。二つの国をとってみる。そ
れをA国およびB国としよう。A国における
短期利子率をia％とし，　B国の短期利子率を
ib％とする。ただし，　ia＞ibである。もしこ
の利子率が，これからしばらくの間，ほぼそ
の値をとりつづけるであろうと想定されてい
るならば，B国の銀行へ預金していた人びと
はその預金の一部をA国の銀行へ移動させる
であろう。その移動は，A国へ預金を移して
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ゆくことにともなう危険部分を考慮してほぼ
均衡がとれたと考えられるところまで続いて
やむはずである。もし利子率に変化が生じれ
ば，それに対応して預金の移動が起るであろ
う。
　さらに，先物為替市場と直物為替市場とが
存在する場合，この二つの市場における為替
相場と両国の利子率とは短期資本の自律的な
移動に密接な関係をもつ。これはいわゆる先
物市場と直物市場との相互関係から短期資本
が移動するケースである。まず，このケース
について説明を加えていくことにしよう。こ
こで，はじめに外国為替（外国通貨）の直物市
場と先物市場との関係をグラフに示そう。直
物市場はわれわれがいままで扱ってきた市場
　　直物市場　　　　　　　　先物市場
A国通貨
（Ma）
B国通貨建ての
直物為替相場
　　（r）
B国通貨
　（Mb）
A国通貨
　（Ma’）
B国通貨建ての
先物為替相場
　　Crノ
B国通貨
　（Mb’）
先物市場と直物市場
である。そのときの為替相場のもとで両国通
貨の売買が行なわれ，引渡しが行なわれる。
これにたいし，先物市場は一定期間を経た将
来のある時点で両国通貨の引渡しを行なうこ
とを条件に現在時点においてこの両国通貨の
売買が行なわれる。この引渡しと売買契約と
の時点が異なるために，この二つの市場にお
ける為替相場は異なってくる。なぜならば，
この引渡しと売買契約との時点が異なる結
果，その期間を利用してその通貨を運用し，
利子を手に入れることができるからである。
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この利子の大きさは運用すべき最初の金額の
みならず，両国で成立している市場利子率に
よって影響をうけることになる。運用すべき
最初の金額は，A国通貨で表をした場合とB
国通貨で表わした場合とでは異なる。しか
も，為替相場がいかなる水準にあるかによっ
て，運用すべき金額を相手国の通貨に表示し
なおしたときの金額は異なってくる。A国の
通貨で表示したときの金額ft　Maとするなら
ば，それをB国の通貨で表示したときの金額
M，は
　　　　　　　　Mb＝＝M．／r　　　　　（4．1．o）
で表わされる。したがって，たとえMaが同
一水準にとどまっていても為替相場7が上昇
するなら｝i　M，は減少してゆく。同様のこと
は先物為替相場についてもいえるであろう。
これだけのことを前提にして，直物市場と先
物市場をめぐっての短期資本の自律的移動の
説明を行なうことにする。
　A国の市場利子率iaのもとで一定期間（t
＝O，1，2，……，τ）にわたり流動性Xを手
ばなすならば，満期のときには，
　　　　　　　　Xo（1十ia）f　　　　　（4．1．1）
だけの大きさの元利合計が得られる。同じよ
うに，直物為替相場r（B国の通貨で衷わされ
たA国の通貨の価格）のもとでXoをB国へ移
動させ，市場利子率ibのもとで運用される
ならば，満期のときには，
　　　　　　　X。（1＋ib）・⊥　（4．1．2）
　　　　　　　　　　　　γf
が得られるであろう。ただしrfは，τ期間
後の先物為替相場である。この二つの金額は
どちらもA国の通貨で表現されているけれど
も，この二つのものが常にひとしいという保
証はどこにもない。しかし，もしこの両者の
あいだに相違があるならば，容易に想像され
るように，両国のあいだに短期資本の移動が
起るであろう。
　いま，この二つの元利合計について，
　　X。（1＋ia）・＞X。（1＋ib）・⊥（4．1．3）
　　　　　　　　　　　　　rf
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という関係がみいだされたとしょう。このと
き，B国からA国へ資金は流出していくこと
になるであろう。いまYoの大きさの資金を
B国からA国へ移動させ，それをA国におい
て運用してτ期閥後にふたたびB国へもって
くるならば，B国ではじめからibの利子率
でもってそれを運用するよりは有利である。
なぜならば，そのときなにがしかの利益を獲
得することができるからである。その利益を
Rで示すと，τ期間における利益は，
　　R。＝＝Y。（1＋ia）・．生一yb（1＋ib）・＞0
　　　　　　　　　　　　　　　（4．1．4）
によって示すことができる。このように，短
期資本はB国からA国へと流出してゆく。こ
の（4．1．4）は基本的には（4．1．3）とまったく
同一の式である。これにたいし，もし（4．1．3）
において不等号が逆についているならば，短
期資本はA国からB国へと流出してゆくこと
になるであろう。なぜなら，そのときのR．
はマイナスとなり，短期資本YoはA国で運
用するよりもB国で運用するほうが有利とな
るからである。
　一般に（4．1．3）で示されるような状態の場
合，人びとは，B国通貨を現在時点において
A国通貨に交換し，それをA国で運用しよう
とする。そして他方，将来時点において（そ
の運用益を含めて）運用したA国通貨をB国通
貨にかえようとする。その場合，将来時点に
おけるA国通貨のB国通貨への転換は，その
将来時点に到達してから行なうのではない。
現在時点において転換の予約を行なうのであ
り，しかもその予約は一定の為替相場のもと
で行なわれるのである。いうまでもなく，こ
の一定の為替相場が先物為替相場であり，そ
の予約のための取引市場が先物市場である。
　したがって，先物市場では現物市場とまっ
たく逆の方向への短期資本の流れがみられる
ことになる。一定量の資金（さきの例では一定
額のB国通貨）が現実に流れるのは現物市場に
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おいてだけである。現物市場においてはB国
通貨の売りとA国通貨の買いが起り，先物市
場においては，A国通貨の売りとB国通貨の
買いが起る。
　このようにして」短期資本が移動してゆく
けれども，このような理由による短期資本の
移動は決して永続的ではない。その理由は簡
単である。（4．1．3）と（4．1．4）のケー一スをと
ってみよう。直物市場においては，B国から
A国へと資金が流れてゆくが，このことはA
国通貨にたいする需要が増大し，B国通貨の
供給が増大することを意味している。この結
果，従来の為替レートでもってしては，もは
や通貨の交換が不可能となってしまう。かく
て，直物相場においては，B国通貨で表わさ
れたA国通貨の価格，すなわちB国通貨建て
の為替レートは上昇してゆくであろう。他
方，先物市場では，A国の通貨の供給が増大
してB国の通貨の需要は減少するから，先物
市場におけるB国通貨建ての為替相場rfは
下落してゆくことになる。このrの上昇とrf
の下落とはあいまって，（4．1．3）の右辺の値
を増大させ，（4．1．4）における左辺の値を滅
少させることになるであろう。このようにし
て，（4．1，3）と（4．1．4）における不等式が等
式になるまで，右辺または左辺の値が変動せ
しめられる。このようなタイプの短期資本の
移動は，等式が成立するまで為替相場が変動
していったときに消滅する。
　したがって，両国の利子率における差と，
直物および先物相場間の差との間に均衡が成
立するならば，
　　X。（1＋・ia）・＝＝Xo（1＋ib）・－L（4．1．5）
　　　　　　　　　　　　　7ノ
となる。先物は3ヵ月先のものであり，利子
率も3ヵ月間について表示されたものである
とすれば，τ＝1となるから，上の式は，
　　　　　　rf－（｝謝・（4・…）
のごとく書きかえることができるであろう。
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　このように先物為替相場と直物為替相場と
の間には利子率を媒介として一定の均衡関係
が存在しており，市場における各経済主体の
自由な行動にまかせておくならば，おのずか
ら二つの為替相場には前述した意味における
均衡関係が成立する。
4．2　スペキュレーションの形態
　これまで，短期資本取引に関連して先物市
場と直物市場の関連を説明してきたが，つづ
いて短期資本に影響をあたえる期待要素につ
いて説明をおこなっておこう。これは利子率
や経済活動水準などの要因とは無関係な要因
ではないが，期待要素は投機と結びつくこと
によって短期資本の移動の一っのタイプをつ
くりだす。投機的動機による資本移動がそれ
である。
　資本はしばしば将来における利子率の変化
やその他の期待要因を織り込みながら，投機
的目的で移動することがある。たとえば，そ
の国の利子率が上昇しても，近い将来にふた
たびそれが旧水準にもどるであろうという期
待がゆきわたっているならば，その利子率の
上昇は決して短期資本の流入をもたらさない
であろう。しかし，もし上昇した利子率がそ
の上昇した水準にとどまるという期待が一般
化していれば，短期資本はその国へ流入して
くるであろう。さらに，その利子率上昇が進
行すると期待されるならば，それ以上に資本
は流入してくる。　「その他の期待要因」とい
うことのなかには，為替相場の切下げにたい
する期待がある。たとえば，為替相場の切下
げはその国の通貨価値の下落を意味するか
ら，そのような事態が予想されるときには，
その当該国から資本が流出してゆく。その国
に預金していた人びとが，もしその国の通貨
の対外価値の予想される下落が一時的なもの
でないと考えるならば，通貨価値の下落によ
って大きい損失を受けるのを避けるために，
その国から他の国へその預金を移すであろ
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う。このような場合，影響をうけるのは単に
短期資本の移動のみならず長期資本もまた同
じように影響をうけることになるであろう。
しかし，とくに預金や手形などの形態をとる
短期資本はそうした期待要素に敏感に反応す
ることができる。そのため，短期資本は損失
を避けて安定した通貨圏へ逃避していくであ
ろう。
　利子率の下落や為替相場の悪化にたいする
期待が大きいならば，短期資本は損失をおそ
れてその国から海外へ流出していくであろ
う。その結果，その国の外国為替市場は，こ
の短期資本の流出のために他の安定した国の
通貨にたいする需要は増大し，その反対にそ
の国の通貨の供給は増大する。そのために，
市場は外国の安定通貨の供給不足におちい
り，他方，自国通貨の需要はその供給に追い
つかない。その国の為替相場は，下落への傾
向を強めることになる。それはさらに下落期
待を促進し，ますます短期資本の流出を促す
であろう。こうした短期資本の移動は，しば
しば国際通貨市場を不安定ならしめる可能性
をもっている。したがって，もし，その為替
レートの悪化の過程においてそれをひきおこ
した要因の影響が大きくなるならば，現在の
悪化は将来におけるより大きい悪化を予想さ
せることになり，人びとはますますより多く
の資本をその国から流出させようとするであ
ろう。
　スペキュレーションに深い関連をもつ裁定
取引と掛繋ぎについて説明しよう。
　一般に企業は外国の企業ないし機関にたい
する請求権をもち，またそれらにたいして負
債をもっているのが普通である。その場合，
もし債権が債務を上回っているときそれをロ
ング・ポジションとよび，また債務が債権を
上回っているときそれをショート・ポジショ
ソとよぶ。したがって企業は債権債務がちょ
うどひとしく相殺しあってないかぎり，ロン
グ・ポジションかあるいはショート・ポジシ
国際金融の基礎理論（渡部）
ヨンの地位にあることになる。もちろんここ
で俵権・債務というのは対外債権・対外債務
のことである。いま企業がロング・ポジショ
ンの地位にあるとしよう。その場合，その企
業はその債権・債務の期間満了の場合にネッ
トで資金を受けとることになるが，その場合
はその企業はその部分を先物市場でカバーし
ておかないかぎり為替リスクを負担しなけれ
ばならない。たとえば3ヵ月後に一定金額の
債権を獲得する企業は，そのときまでにもし
為替レートに変更があるならば，その変更に
ともなう損失または利益をともなうことにな
る。
　もちろん利益が生じる場合には問題はない
が，損失が生じる場合には企業にとっては重
大である。したがって3ヵ月後の満期が到来
し，その受けとっtc金額を国内通貨に交換す
る場合，その為替相場がどのような値をとる
か予想しなければならない。しかしそうした
予想を行なうことなく企業は容易にその危険
を避けることができる。それは3ヵ月後に受
けとるべき債権金額をそのまま先物市場にお
いて売っておくのである。先物市場で成立す
る為替レートは直物の為替レートと利子率格
差の部分だけ異なるだけであるから，それを
厭わなければ企業はその先物市場で3ヵ月後
の債権を売却しておくことによって，為替リ
スクにともなう損失を負担せずにすむのであ
る。同様のことは対外負債をもつ企業につい
てもいえる。3ヵ月後に一定金額を支払わな
ければならない負債をもつ企業は，先物市場
においてその負債金額にひとしい購入予約を
つけておけば為替リスクを負担せずにすむ。
支払いをする段になって，為替相場が変動
し，その結果損失をこうむるという事態をそ
れによって避けることができるであろう。
　このような掛繋ぎは通常の為替取引にとも
なうきわめて正常な取引活動であるが，先物
市場は単にそのような掛繋ぎの場として機能
するだけではない。スペキュレーターもまた
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先物市揚を利用するのである。たとえば，い
まドルが3ヵ月後に値上りすると期待してい
るスペキュレー・ターは，現在時点でドルの先
物を購入するであろう。この先物で購入した
ドルの引渡しをうける時点で，スペキュレー
ターは以前の安いレートでドルを手に入れ，
そのドルをその時点での高いレートで売るこ
とによって差額を利益として獲得することが
できる。したがってドルが値上りするという
期待が確実であればあるほど，スペキェレー
ターは競ってドルの先物を買うことになり，
同時にドルの直物を売りつづけることになる
であろう。現在時点でドルの直物を売ると同
時に，将来時点でのドルの先物を買っておく
ならば，その将来時点に達したとき，ドルは
値上りしているわけであるから，その分だけ
安くドルを買うことができるわけである。
　ドルの値下りが期待されるときは，その事
態はまったくいまと逆の方向をたどる。スペ
キ＝レーターは先物でドルを売りまくるであ
ろう。引渡し時点が到達したとき，すでにそ
のとき安くなったドルを直物で買い，引渡し
を行なうことによって差額を獲得することが
できる。あるいはスペキュレー一ターは直物の
ドルをどんどん購入し，他方それを先物で売
るという操作をするであろう。
　掛繋ぎが異なった時点における為替市場を
現在時点にひきもどして，時間上の統一をは
かってくる機能をもつのにたいして，裁定取
引は空間的に異なった為替市場を統一する機
能を果す。いま二つの地域を考えよう。A地
域とB地域とする。A地域で成立している為
．替レートがrであり，B地域で成立している
為替レートが〆であるとする。この二っが
いま異なっているとする。もし異なっている
ならば，市場の自由な取引はこの両地域で
存在している為替レートの差を消滅させてし
まうであろう。たとえば，いまrが〆より
大であるとする。その場合にはB地域では〆
のレートでドルを購入する。それをA地域に
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送り，A地域でそのドルをレートrで売却す
るのである。それを再びB地域へ送るなら
ば，B地域の業者はその一周運動によって利
益を獲得することができる。かりにrニ320
円，〆　・300円としよう。300円を払って1ド
ルを購入し，その1ドルをA地域で売ること
によって320円を獲得できる。したがって差
額20円がこの裁定取引による利益として計上
されることになる。こうした裁定取引が活発
に行なわれるならば，〆は増大しrは下落す
ることになるであろう。こうして両者の間の
開きが消滅してしまう。もちろん最初のドル
の送金手数料と，あとの段階での円の送金手
数料が必要となるが，その手数料分だけその
20円から差引かれなければならない。もちろ
んこの手数料を上回る利益がなければならな
いから，両地域における為替レートの差はこ
の手数料を上回っていることが必要であろ
う。もし手数料を上回る差額が存在するとき
には常にこうした裁定取引が起ってくる。
　スペキュレーターは機会をもとめて行動す
ることになるが，応い意味でのスペキュレー
ションにははいるが狭い意味でのスペキュレ
ーションにははいらない幾つかの行為があ
る。それがリーズ・アンド・ラグズとよばれ
るものである。自国通貨建の為替相場が下降
（たとえば308円→290円）しているとき，その相
場の将来に期待される値もまた下降する。そ
うした期待された相場の下降は為替需要およ
び為替供給に影響をあたえることになるであ
ろう。一般にそうした状況のなかで，輸出業
者による為替需要は手控えられ，市場には売
圧力が生じる。輸入業者によるこうした操作
をリーズ現象とよんでいる。いいかえると為
替市場に売圧力を引きおこすような需要者側
の調整策がリーズ現象をもたらすのである。
為替相場が上昇する（たとえば308円→320円）
と期待されるときには，輸出業者の為替供給
は手控えられ，買圧力がもたらされるであろ
う。したがってリーズは為替相場の下降期待
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の場合の輸入業老による需要の手控え，それ
による市場での売圧力にかかわる。為替相場
が上昇すると期待されるときの輸出業者によ
る為替の売りの手控え，それによる市場での
買圧力にかかわるのがラッグズである。イン
フレーショソあるいはデフレーショソの期
待，内外金利差の変化予想，その他金融上・
経済上・政治上の危機の発生予想，あるいは
その懸念等々いずれも為替市場におけるリー
ズ・アンド・ラッグズを引きおこす要因であ
る。国際通貨危機にあたって出現するのはこ
うしたものを含めた広義のスペキ＝レーショ
ンである。為替管理がおこなわれていると
き，スペキューレーションは防止できるとい
われるが，その為替管理が防止しうるのは，
広義のスペキューレーショソのすべてではな
い。たとえば，　「輸出前受け金」の形をとる
リーズは為替管理によって抑圧しえないこと
は日本が1971年秋に身近に経験したことであ
る。
　最後に一言つけ加えておくならば，スペキ
ュレーショソとの関連でみたとき問題となる
ものの一つに，民間の金融機関自体による外
国銀行からの借入れがある。あるいは外国銀
行の他国の金融機関への預け入れがある。そ
のいずれかの経路によって入手した為替を，
その金融機関がただちに中央銀行へ売却する
としよう。やがて為替レートが変更（切上げ）
されたときに買戻すならば，その為替レート
の切上げにもとつく売買差額を，この売買に
よる利益として手元に残すことができるであ
ろう。こうした内外金融機関の間での借入れ
ない預金は，中央銀行が外国為替の自由売買
に応じる体制のもとでは充分にスペキュレー
ションの手段として利用されうるのである。
固定レートのもとでは中央銀行による外国為
替の自由売買は当然に保証された制度である
ことはいうまでもない。
